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  ДВНЗ «КНЕУ імені Вадима Гетьмана» 
Кількісні методи корпоративних фінансів  
в оцінці ризиків інвестиційних проектів 
За Асватом Дамодараном корпоративні фінанси можна визначити як сферу 
фінансів, яка спеціалізується на джерелах фінансування та структурі капіталу, 
розподіленні ресурсів, а також діях які менеджмент вчиняє із метою максимізації 
вартості компанії для її акціонерів. [4] «На вістрі списа» корпоративних фінансів 
є концепція вартісно орієнтованого менеджменту (VBM), яка змінила саму 
сутність та культуру підприємництва. Введення поняття «стейкхолдери» та 
урахування їх інтересів у веденні бізнесу із метою максимізації вартості 
підприємства дало в результаті значне зростання рівня корпоративної соціальної 
відповідальності і, як наслідок, збільшення соціальної корисності від діяльності 
підприємств. [1, c. 4] Одним із інструментів вартісно орієнтованого 
менеджменту, який використовується при аналізі ефективності інвестиційних 
проектів є розрахунок чистої поточної вартості або NPV. 
Найбільшого поширення при оцінці ризику інвестиційних проектів 
отримали такі кількісні методи, як статистичний метод; аналіз чутливості; метод 
перевірки стійкості; метод сценаріїв; імітаційне моделювання (метод Монте-
Карло); метод коригування ставки дисконтування. [2, с. 139] Усі вищезазначені 
методи використовують показник NPV як основу для точнішого аналізу 
інвестиційних проектів. 





𝑡=1 − 𝐼0 
де 𝐼0 - початкові інвестиції, 𝐶𝐹𝑡 - чистий потік коштів в рік t, 𝑟𝑡 - 




Деякі вищевказані методи враховують ризики використовуючи уже 
розрахований NPV, наприклад при методі сценаріїв урахування ризиків виглядає 
таким чином:                       𝑁𝑃𝑉очікуваний = ∑ 𝑁𝑃𝑉𝑡
𝑛
𝑡=1 ∗ 𝑃𝑡 
де 𝑃𝑡 – вірогідність сценарію; 





де E – показник еластичності.  
Досить значним недоліком у базовій формулі є неврахування специфічних 
ризиків, які супроводжують кожен проект. Проблема зростає коли постає 
питання інвестицій у галузі, які пов’язані із підвищеними ризиками, наприклад 
сільське господарство. У такому випадку формулу доцільно модернізувати. [3] 
Модернізована формула NPV, яка буде враховувати ймовірні ризики може 
мати такий вигляд: 
𝑁𝑃𝑉 = ∑





де 𝐼0 - початкові інвестиції, 𝐶𝐹𝑃𝑡 – позитивний грошовий потік в рік t, 𝐶𝐹𝑁𝑡 
– негативний грошовий потік в рік t, 𝐶𝐹𝑁𝐴𝑡 – додатковий негативний грошовий 
потік в рік t, 𝑃𝑋𝑥𝑡 – вірогідність виникнення позитивного грошового потоку, 𝑃𝑌𝑥𝑡 
– вірогідність виникнення негативного грошового потоку, 𝑃𝑍𝑥𝑡 – вірогідність 
виникнення додаткового негативного грошового потоку, 𝑟𝑡 - річна ставка 
дисконту в рік t, n - період прогнозування.  
Вищевказана формула напряму залежить від показників вірогідності 
позитивних та негативних грошових потоків, які мають різні властивості 
(наприклад, вірогідність прогнозного негативного грошового потоку практично 
завжди більша, ніж позитивного). При цьому показники вірогідності 𝑃𝑋𝑥𝑡, 𝑃𝑌𝑥𝑡, 
𝑃𝑍𝑥𝑡 є змінними величинами, а відповідні грошові потоки залежними. Ключовий 
акцент зрушується у напрямку адекватної оцінки ризиків, яку можна зробити, 






Впровадження подібних кількісних методів у корпоративних фінансах 
супроводжується певними додатковими затратами та труднощами, пов’язаними 
із збором актуальної статистичної інформації, роботи з великими масивами 
даних тощо. В той же час актуальність використання таких методів полягає у 
точнішому аналізі ризиків інвестиційних проектів шляхом повнішого 
використання потенціалу показника NPV у даних дослідженнях. Популярність 
таких кількісних методів підтверджується тенденцією виокремлення 
відповідних математико-статистичних методів, які можуть бути апробовані у 
економіці, в окремий розділ, який називається Кількісні Фінанси, або Кількісні 
Корпоративні Фінанси. 
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Діяльність міжнародної фінансової корпорації у сфері 
корпоративного управління 
Справа розвитку та вдосконалення корпоративного управління не є 
виключною прерогативою корпорацій. Значний вклад в цю справу вносять 
Міжнародні фінансові організації. Флагманом серед яких є безперечно член 
